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Struktur modal merupakan perbandingan penggunaan modal sendiri dan 
penggunaan hutang sehingga menghasilkan struktur modal yang optimal. Struktur 
modal merupakan salah satu masalah yang banyak menarik peneliti di bidang 
keuangan. Masalah struktur modal merupakan masalah yang penting bagi 
perusahaan, karena baik buruknya struktur modal perusahaan akan berpengaruh 
langsung terhadap kondisi keuangannya. Penelitian ini bertujuan untuk meneliti 
faktor – faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI periode tahun 2009 - 2013. Variabel – variabel yang diteliti antara 
lain profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, struktur aktiva, dan pertumbuhan 
aset. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder dalam bentuk laporan 
keuangan yang didapat dari IDX. Teknik pengambilan sampel menggunakan 
purposive sampling dan didapat jumlah sampel sebanyak 30 perusahaan dari 121 
perusahaan yang terdaftar di BEI. Analisis data yang digunakan adalah regresi 
data panel yang didahului dengan uji asumsi klasik. Pengujian hipotesis dilakukan 
dengan menggunakan uji F dan uij t. 
 Hasil regresi menunjukkan secara simultan profitabilitas, likuiditas, 
ukuran perusahaan, struktur aktiva, dan pertumbuhan aset mempengarui struktur 
modal. Sedangkan secara parsial profitabilias, likuiditas, dan struktur aktiva yang 
berpengaruh terhadap struktur modal. Besarnya koefisien determinasi 42,68% 
yang berarti profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, struktur aktiva dan 
pertumbuhn aset dapat menjelaskan struktur modal sebesar 42,68%, sedangkan 
sebesar 57,32% dijelaskan oleh variabel lain. 
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Capital structure is equalization between equity and debt will be can 
produce an optimal capital structure. Capital structure is one of issue that 
interesting a lot researchers in yhe field of finance. issue of capital structure is 
important for every company, because good or bad company capital structure will 
have direcly effect on financial condition. This study aims to research factors that 
influence capital structure manufacture company which listed in BEI period 
2009–2013. Variabels studied is profitability, likuidity, firm size, aktiva structure, 
and aset growth. Population in this research is listed manufacture company in 
BEI for years 2009 until 2013. The sampel define used purposive sampling and 
find 30 company from 105 manufacture company. Data analysis using regression 
data panel with classical assumption test the first time. Hipotesis test used t test 
and F test. 
The results of regression indicated for simultatily profitability, likuidity, 
firm size, aktiva structure, and asset growth are influencial to capital structure. A 
while for partially profitability, likuidity, and aktiva structure influencial negative 
significant to capilat structure. The magnitude coefficient of determination is 
equal to 42,68%. 
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BAB I  
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
       Perusahaan dalam menjalan bisnisnya tentu mengharapkan mendapatkan 
keuntungan. Demi mendapatkan keuntungan perusahaan dituntut untuk lebih 
baik dari perusahaan lain. Dengan mendapatkan keuntungan yang didapat 
perusahaan, maka diharapkan mampu untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
Nilai suatu perusahaan  dapat dilihat dari kemampuan perusahaan 
memakmurkan pemegang sahamnya yaitu dengan pembagian deviden1. 
Untuk menghadapi persaingan yang semakin ketat dengan perusahaan 
lain, suatu perusahaan harus bisa mengelola fungsi – fungsi manajemen dengan 
baik. Fungsi keuangan merupakan salah satu hal penting dalam kelangsungan 
aktivitas perusahaan. Manajer keuangan sebagai pihak yang bertanggung jawab 
mengenai keuangan perusahaan harus cermat dalam membuat keputusan. 
Dalam hal ini manajer keuangan harus penuh pertimbangan dalam menentukan 
penganggaran biaya yang digunakan perusahaan maupun sumber 
pendanaannya. 
Keputusan pendanaan adalah keputusan mengenai seberapa besar tingkat 
penggunaan hutang dibandingkan dengan ekuitas dalam membiayai investasi 
perusahaan. Suatu keputusan pendanaan yang diambil oleh manajer keuangan 
harus dipertimbangkan secara teliti baik sifat dan biaya dari sumber dana yang 
                                                             







diplih oleh manajer keuangan. Sumber pendanaan perusahaan dapat diperoleh 
dari dalam perusahaan (internal financing) dan dari luar perusahaan (external 
financing). Pendanaan yang berasal dari dalam perusahaan yaitu berasal dari 
laba ditahan, dan pendanaan yang berasal dari luar perusahaan berasal dari 
hutang. 
Seorang manajer perusahaan harus mampu menentukan komposisi yang 
tepat antara hutang, saham, dan laba ditahan dalam struktur modal yang 
mereka miliki. Ketika manajer menentukan struktur modal yang dimiliki lebih 
banyak menggunakan hutang maka akan timbul biaya bunga yang  dibebankan 
oleh kreditur, sehingga semakin banyak hutang yang dimiliki perusahaan akan 
menimbulkan investor enggan membeli saham perusahaan tersebut. Hal ini 
dikarenakan laba yang didapat perusahaan akan terkonsentrasi dalam 
membayar biaya bunga terlebih dahulu setelah itu membayar ke investor yang 
berupa deviden. Pemilihan struktur modal yang tidak tepat akan menimbulkan 
biaya dalam bentuk biaya modal yang tinggi dan hal ini akan berpengaruh pada 
profit yang dihasilkan oleh perusahaan2. 
Masalah tentang struktur modal adalah masalah yang sangat penting bagi 
perusahaan. Hal ini dikarenakan struktur modal suatu perusahaan 
mencerminkan kondisi keuangan perusahaan tersebut. Jadi manajer keuangan 
harus mampu memilih bagaimana struktur modal yang tepat bagi perusahaan 
tersebut.  
                                                             
       2Brealey, R. A., Myers, S. C., & Marcus, A. J,  Fundamentals of Corporate Finance (3 ed.), (McGraw-







Gambar 1.1  
Proses penentuan struktur modal3 
Berdasarkan gambar di atas proses penentuan struktur modal yang optimal 
harus memperhatikan pengaruh komposisi modal yang dipilih terhadap nilai 
perusahaan. Perusahaan membutuhkan modal tambahan ketika perusahaan 
ingin melakukan ekspansi bisnis ataupun membuat pembaharuan  produknya. 
Pertimbangan ketika memilih sumber dana adalah pendapatan yang dihasilkan 
dan resiko yang ada. Kedua hal tersebut akan menentukan besaran biaya modal 
yang akan dikeluarkan perusahaan. 
                                                             





Struktur modal dapat dikatakan optimal apabila struktur modal 
menggunakan biaya modal keseluruhan yang minimal sehingga 
memaksimalkan nilai perusahaan4. Dengan menghindari sumber modal yang 
memliki biaya yang tinggi akan menghindarkan perusahaan dari kebangkrutan. 
Jadi apabila perusahaan ingin menciptakan struktur modal optimal maka 
perushaan akan memilih pendanaan yang memiliki biaya paling kecil. Sumber 
pendanaan pertama berasal dari laba ditahan, kemudian pendanaan dari saham 
dan terakhir pendanaan dari hutang. Struktur modal optimal adalah struktur 
modal yang meminimumkan biaya modal sehingga dapat memaksimalkan 
harga saham5. Jumlah hutang harus lebih kecil dari jumlah equity apabila ingin 
tercapai struktur modal optimal. 
Struktur modal adalah komposisi antara hutang dan modal sendiri (equity) 
yang dimilki perusahaan6. Salah satu cara untuk menghitung struktur modal 
yaitu menggunakan DER (debt to equity ratio). Cara ini membandingkan rasio  
antara hutang yang dimiliki perusahaan dengan equity yang dimilki. Jika suatu 
perusahaan memiliki DER lebih dari 1(satu) maka ini menandakan bahwa 
perusahaan tersebut memiliki proporsi hutang lebih besar daripada jumlah 
equity yang dimiliki. 
Variabel - variabel yang mempengaruhi struktur modal adalah stabilitas 
penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, 
profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi 
                                                             
4 Gitman, L., & Zutter, C, Principles of Managerial Finance, (Boston: Prentice Hall, 2011), p.535 
5 Brigham, E. F., & Houston, J. F,  Manajemen Keuangan,  Jakarta:Salemba Empat, 2006), p.41 
       6 Van Horne, J. C., dan John M. Wachowicz, JR,  Financial Management and Policy,  (New Jersey: 





pinjaman dan agen pemberi peringkat, kondisi pasar, kondisi internal 
perusahaan, dan fleksibilitas keuangan7. 
 Perusahaan yang memilki profitabilitas yang tinggi akan berusaha 
mengurangi pendanaan yang menggunakan hutang sehingga struktur modal 
yang dimilki perusahaan tersebut menjadi lebih kecil. Dengan memiliki tingkat 
profitabilitas yang tinggi dapat mengurangi struktur modal sesuai teori pecking 
order yang mengatakan bahwa perusahaan lebih mengutamakan pendanaan 
dari internal. Dengan adanya penambahan dana yang berasal dari internal 
berupa laba ditahan maka struktur modal yang dimiliki perusahaan akan 
semakin kecil. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Zubairi dan 
Farooq (2014), Florencia (2011),Sari (2014), Sari dan Haryanto (2013), dan 
Putra dan Kesuma (2012). Di sisi lain terdapat penelitian yang menemukan 
bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal 
(Seftianne dan Ratih, 2011). Hasil ini juga didukung oleh Ferdiansya dan 
Isnurhadi (2013), Nuril Hidayati (2010), dan Mulviawan (2012). 
 Tingkat likuiditas suatu perusahaan juga akan mempengaruhi komposisi 
struktur modal yang dimiliki perusahaan. Untuk mengetahui tingat likuiditas 
suatu perusahaan diukur dengan membandingkan aset lancar dengan hutang 
lancar yang dimiliki perusahaan. Semakin perusahaan mampu memenuhi 
hutang lancar dengan menggunakan aset lancarnya maka perusahaan tersebut 
likuid. Dengan mengacu pada pecking order theory, maka struktur modal yang 
dimiliki perusahaan semakin kecil. Hal ini dikarenakan perusahaan lebih 
                                                             






memilih pendanaan yang berasal dari internal perusahaan8. Penelitian Zubairi 
dan Farooq (2014) menemukan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif 
terhadap struktur modal. Hasil ini didukung oleh Putra dan Kesuma (2012), 
Sari dan Haryanto (2013), dan Ticoalu (2013). Penelitian yang dilakukan oleh 
Liwang (2011) dan Sabir dan Malik (2012) menemukan likuiditas memiliki 
pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Hasil lain juga di temukan 
oleh Seftianne dan Ratih (2011) dengan menemukan bahwa likuiditas tidak 
memiliki pengaruh terhadap struktur modal. 
Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 
struktur modal. Perusahaan yang lebih besar pada dasarnya lebih membutuhkan 
modal yang besar untuk membiaya aktivitas perusahaan. Sehingga perusahaan 
yang lebih besar akan membutuhkan sumber dana yang lebih banyak daripada 
perusahaan kecil. Perusahaan besar yang membutuhkan modal yang besar akan 
lebih menggunakan pendanaan eksternal. Dengan adanya peningkatan 
penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan besar, maka struktur 
modal yang dimiliki akan semakin meningkat. Dalam penelitian Zubairi dan 
Farooq (2014), ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap struktur 
modal. Hasil ini konsisten dengan penelitian Manopo (2013), Sari dan 
Haryanto (2012) , Wijayanti dan Dyah (2012) dan Kennedy, dkk (2011). Hasil 
penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian Putra dan Kesuma (2012), 
dan Liwang (2011), yang menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak 
memiliki pengaruh terhadap struktur modal.  
                                                             
       8 Brigham, E., & Houston, J, Fundamentals of Financial Management, Concise Edition (Cengage 





Struktur aktiva juga menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi 
struktur modal. Struktur aktiva adalah kekayaan yang dimiliki perusahaan 
meliputi aktiva lancar dan aktiva tetap. Aktiva lancar meliputi kas, piutang, 
perlengkapan, dan persediaan. Sedangkan aktiva tetap meliputi peralatan, 
tanah, bangunan, dan investasi jangka panjang. Perusahaan yang memiliki 
aktiva tetap lebih banyak akan lebih mudah mendapat pendanaan berupa 
hutang. Perusahaan yang memiliki jaminan lebih banyak akan lebih memilih 
pendanaan eksternal berupa hutang. Hal ini mendukung teori trade off yang 
mengatakan bahwa apabila manfaat yang didapat perusahaan dalam 
penggunaan hutang lebih besar daripada pengorbanannya, maka sebaiknya 
perusahaan mengunakan pendanaan dengan hutang9. Penelitian yang dilakukan 
oleh Zubairi dan Farooq (2014) mengatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh 
positif terhadap struktur modal. Hasil ini didukung oleh Lidwang (2011), 
Priyono (2010), dan Sabir dan Malik (2012). Di sisi lain terdapat hasil 
penelitian yang menyatakan bahwa struktur aktiva tidak berpengaru teradap 
struktur modal seperti penelitian yang dilakukan Yuliati (2011), Seftianne dan 
Ratih (2011), dan Sudiyatno (2011) 
Pertumbuhan aset merupakan variabel yang harus dipertimbangkan dalam 
keputusan penentuan struktur modal. Dalam hal pertumbuhan aset dapat berupa 
pertumbuhan aset lancar dan aset tetap. Pada dasarnya perusahaan yang 
memiliki pertumbuhan aset yang tinggi akan lebih memilih pendanaan dari 
eksternal yaitu hutang. Dengan adanya pertumbuhan aset terutama aset tetap 
perusahaan akan lebih mudah mendapatkan tambahan dana yang berasal dari 
                                                             





hutang. Hal ini disebabkan perusahaan memiliki lebih banyak aset tetapnya 
yang menjadi jaminan. Kondisi ini sesuai dengan trade off theory. Hasil sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Zubairi dan Farooq (2014). Tetapi 
penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Haryanto (2013), dan Saputra (2014) 
menemukan bahwa pertumbuhan aset tidak memiliki pengaruh terhadap 
struktur modal. 
Berdasarkan uraian diatas masih terdapat research gap dari hasil faktor – 
faktor yang mempengaruhi struktur modal. Oleh karena itu peneliti tertarik 
untuk meneliti topik tentang faktor – faktor yang mempengarui struktur modal 
pada perusahaan manufaktur. Faktor – faktor yang akan diukur adalah 
profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, struktur aktiva,dan pertumbuhan 
aset. 
Alasan peneliti memilih perusahaan manufaktur karena perusahaan 
manufaktur merupakan perusahaan yang memiliki aktivitas produksi yang 
berkesinambungan, sehingga dibutuhkan pengelolaan modal kerja dan aktiva 
yang tepat. Selain dibutuhlan pengelolaan modal yang baik, perusahaan 
manufaktur sangat rentan terhadap perubahan kondisi perekonomian negara. 
Tabel 1.1 
Rata – Rata DER, ROA, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Struktur Aktiva 
dan Pertumbuhan Aset 2009 – 2013 
 2009 2010 2011 2012 2013 
DER 1.02 1.15 1.85 2.02 2.14 
ROA 0.57 0.52 0.53 0.54 0.54 
QUICK 0.65 0.49 0.41 0.39 0.45 
SIZE 29.6 29.8 30.0 30.1 30.2 
SA 0.52 0.57 0.58 0.58 0.56 
PA 0.15 0.16 0.20 0.14 0.11 





Pada tabel 1.1 terlihat bahwa rata – rata DER setiap tahunnya mengalami 
peningkatan, akan tetapi kenaikan rata – rata DER tersebut tidak diikuti 
peningkatan atau pun penurunan yang konsisten dari variabel – variabel yang 
lainnya. Kondisi ini menimbulkan sebuah fenomena dalam faktor – faktor yang 
mempengaruhi struktur modal, yaitu fenomena inkonsistensi data. Oleh sebab itu 
peneliti semakin tertarik untuk meneliti faktor – faktor yang mempengaruhi 
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
B. Pembatasan Masalah 
Masalah yang akan diangkat dalam penelitian ini adalah: 
1. Pengaruh tingkat profitabilitas terhadap struktur modal perusahaan 
manufaktur. 
2. Pengaruh tingkat likuiditas terhadap  struktur modal perusahaan 
manufaktur 
3. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal perusahaan 
manufaktur 
4. Pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal perusahaan manufaktur 
5. Pengaruh pertumbuhan aset terhadap struktur modal perusahaan 
manufaktur 
C. Perumusan Masalah 
Permasalahan dalam penelitian ini adalah: 
1. Apakah tingkat profitabilitas memiliki berpengaruh terhadap struktur 





2. Apakah tingkat likuiditas memiliki pengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan manufaktur? 
3. Apakah ukuran perusahaan  memiliki pengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan manufaktur? 
4. Apakah struktur aset memilki pengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan manufaktur? 
5. Apakah pertumbuhan aset memiliki pengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan manufaktur? 
6. Apaka terdapat pengaruh profitabilitas, likuiditas, ukuran perushaan, 
struktur aset, dan pertumbuhan aset terhadap struktur modal perusahaan 
Manufaktur? 
D. Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas dalam struktur modal 
perusahaan manufaktur 
2. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas dalam struktur modal perusahaan 
manufaktur 
3. Untuk mengatahui pengaruh ukuran perusahaan dalam struktur modal 
perusahaan manufaktur 
4. Untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva dalam struktur modal 
perusahaan manufaktur 






6. Untuk mengetahui  pengaruh profitabilitas, likuiditas, ukuran perushaan, 
struktur aset, dan pertumbuhan aset antara perusahaan manufaktur 
E. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah: 
1. Bagi peneliti, penelitian ini diharapkan akan menambah pengetahuan 
peneliti tentang tingkat perbedaan faktor – faktor yang mempengaruhi 
struktur modal. 
2. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan bisa menembah pengatahuan 
kepada pihak perusahaan tentang faktor – faktor yang mempengaruhi 
struktur modal dan juga sebagai masukan untuk mengambil keputusan. 
3. Bagi mahasiswa, sebagai bahan referensi untuk menambah pengetahuan 
tentang struktur modal dan juga sebagai bahan masukan bagi mahasiswa 
yang ingin melakukan penelitian sejenis. 
4. Bagi masyarakat, penelitian diharapkan mampu memberi tambahan 






BAB II  
KAJIAN TEORETIK 
 
A. Teori Struktur Modal 
Struktur modal adalah komposisi antara ekuitas dan pinjaman dalam 
membiayai sebuah proyek. Struktur modal yang optimal adalah dimana 
komposisi struktur modal yang di pilih memiliki biaya yang minimal. Dalam 
memenuhi akan kebutuhan dana perusahaan memiliki 2 (dua) sumber yaitu 
internal financing dan external financing. Pendanaan yang berasal dari internal 
perusahaan seperti laba ditahan dan depresiasi. Sedangkan pendanaan yang 
berasal dari eksternal bisa berupa pinjaman hutang, dan penjualan saham. 
Dalam melakukan pendanaan yang berasal dari internal maupun eksternal 
harus memiliki keseimbangan yang optimal. Didalam struktur keuangan 
terdapat aktiva dalam neraca yang menjadi pencerminannya, sedangkan 
didalam struktur modal tercermin lewat hutang jangka panjang. 
Didalam teori struktur modal menjelaskan mengenai pengaruh perubahan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan harga 
yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. 
Bagi perusahaan yang memperjualbelikan sahamnya maka harga harga saham 





Struktur modal dapat dilihat dari resiko solvabilitas. Solvabilitas 
merupakan rasio keuangan yang dapat digunakan sebagai pertimbangan 
investor dalam menanamkan sahamnya dalam sebuah perusahaan. Solvabilitas 
suatu perusahaan dapat diketahui dengan cara mengukur seberapa banyak 
jumlah aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang. Solvabilitas juga 
menunjukkan sebarapa mampu perusahaan untuk memenuhi semua kewajiban 
yang dimiliki. 
1. Teori Modigliani dan Miller (MM) 
 
Teori ini di perkenalkan oleh Franco Modigliani dan Merton Miller 
pada tahun 1958 yang mengatakan bahwa nilai perusahaan tidak 
terpengaruh oleh struktur modalnya. Teori ini didasarkan pada perfect 
market dengan beberapa asumsi seperti tidak ada pajak, tidak ada biaya 
pialang, dan EBIT tidak terpengaruh oleh penggunaan hutang10. Dengan 
asumsi ini kondisi perusahaan tidak akan terpengaruh walaupun 
perusahaan tersebut menggunakan modal dengan hutang lebih dominan. 
Pada penerapannya ternyata teori ini sangat sulit dilakukan. Hal ini 
diakibatkan adanya kelemahan dalam asumsi yang dibuat yaitu: 
a. Asumsi tentang biaya transaksi dalam pasar modal 
b. Adanya perlakuan yang sama terhadap semua investor 
c. MM mengasumsikan di dalam teorinya tidak adanya konflik 
dalam perusahaan sehingga tidak terjadi agency cost. 
                                                             





d. Tidak diperhitugkannnya financial distress yang mungkin 
dihadapi perusahaan 
2. Teori Signaling 
Signal atau isyarat adalah suatu tindakan yang diambil manajemen 
perusahaan yang memberi petunjuk kepada investor mengenai bagaimana 
cara pandang manajemen terhadap prospek perusahaan. Signaling theory 
merupakan langkah perusahaan memberi petunjuk secara implisit kepada 
investor tentang keadaan perusahaan11. Signaling theory menjelaskan 
bahwa pemberian sinyal merupakan cara manajer untuk mengurangi 
assymetric information. Berdasarkan teori ini perusahaan berusaha untuk 
menarik investor untuk membeli saham mereka. Dengan kata lain dengan 
memberi signal yang positif maka perusahaan akan mendapat dana 
tambahan dari investor. Sinyal positif yang diberikan perusahaan kepada 
investor adalah berupa tingkat kemungkinan bangkrutnya perusahaan 
tersebut kecil. Perusahaan yang menggunakan hutang lebih banyak di 
struktur modalnya maka kemungkinan bangkrutnya akan tinggi12.  
3. Pecking Order Theory 
Teori ini diperkenalkan oleh Gordon Donaldson yang kemudian 
dikembangkan oleh Myers. Dalam teori ini mengatakan bahwa perusahaan 
akan lebih dahulu menggunakan dana internalnya untuk pembiayaan 
                                                             
       11 Van Horne, J. C., dan John M. Wachowicz, JR, Financial Management and Policy (11 ed.),  (New 
Jersey: Prentice-Hall, 2007), p.275 





sehinga apabila ada kekurangan baru akan dicari pendanaan eksternal13. 
Secara umum asumsi yang ada didalam packing order theory: 
a. Perusahaan mengambil kebijakan deviden untuk memanfaatkan 
peluang investasi 
b. Perusahaan lebih suka mendanai peluang investasi dengan dana 
internal terlebih dahulu, kemudian beralih ke pendanaan eksternal 
c. Ketikan membutuhkan pendanaan eksternal, perusahaan pertama 
kali akan menerbikan surat hutang, kemudian baru meneritkan 
saham 
       Pecking order theory menjelaskan bahwa perusahaan yang profitable 
akan memiliki sedikit hutang, hal ini dikarenakan perusahaan tidak 
mengiginkan modal dari luar perusahaan14. Pecking order theory 
menjelaskan perusahaan memilih pendanaan internal bukan semata – mata 
hanya tidak mengiginkan pendanaan eksternal tetapi pendanaan internal 
dilakukan perusahaan dikarenakan untuk meminimalisir biaya penerbitan 
(floating cost) yang melekat dengan pendanaan eksternal. Hierarki 
pendanaan berdasarkan pecking order theory adalah pendanaan dengan 
menggunakan laba ditahan dan kemudian hutang dan yang terakhir 
external equity15. 
 
                                                             
13 Brigham, E., & Houston, J, loc. cit 
       14 Brealey, R. A., Myers, S. C., & Marcus, A. J, Fundamentals of Corporate Finance (3 ed.), (McGraw-
Hill, 2001), p.527 





4. Assymestric Information Theory 
Teori ini diperkenalkan oleh Donaldson dimana satu pihak memiliki 
informasi yang lebih banyak dari pihak yang lainnya. Dengan teori ini 
pihak yang lebih memilki informasi yang lebih banyak yaitu pihak 
perusahaan akan lebih mengetahui akan kebutuhan keuangan perusahaan. 
Laporan keuangan yang dikeluarkan perusahaan merupakan sarana 
informasi antara perusahaan dan investor. Donaldson mengatakan 
dikarenakan adanya assymestric Information antara pihak perusahaan dan 
investor maka perusahaan akan lebih senang menggunakan pendanaan 
internal untuk membiayai aktivitas operasionalnya. Assymestric 
information juga dapat menimbulkan jumlah hutang lebih banyak dari 
modal sendiri. Ini diakibatkan karena manajer mempunyai informasi yang 
lebih banyak dari investor, sehingga perusahaan dapat menambah jumlah 
hutang melebihi jumlah penerbitan saham baru16. 
5. Trade Off Theory 
Pengertian Trade off theory dalam struktur modal adalah melakukan 
penyeimbangan antara manfaat dan biaya yang dikeluarkan dari 
penggunaan hutang. Model Trade off theory  ini merupakan teori struktur 
modal yang mengatakan bahwa perusahaan berusaha menukar manfaat 
pajak dari penggunaan hutang dengan masalah yang akan terjadi akibat 
kebangkrutan. Trade off theory telah mempertimbangkan berbagai faktor 
                                                             





seperti, corporate tax, biaya kebangkrutan, dan pajak personal dalam 
menjelaskan mengapa suatu persahaan memilih struktur modal tertentu17. 
6. Agency Theory 
Teori ini pertama kali diperkenalkan oleh Michael C Jensen dan 
William H Meckling pada tahun 1976. Manajemen merupakan agen dari 
pemengang saham, sebagai pemilik perusahaan. Agar manajemen 
menjalankan tugasnya dengan baik maka perlu diberikan insentif dan 
pengawasan yang baik. Bentuk pengawasan yang dilakukan bisa berupa 
pengikatan agen, pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan 
pengambilan keputusan. Dan dalam melakukan pengawasan diperlukan 
biaya yang kemudian muncul sebagai biaya agen. Biaya agensi adalah 
biaya – biaya yang berhubungan dengan pengawasan manajemen untuk 
meyakinkan manajemen bertindak konsisten sesuai dengan perjanjian18. 
Teori ini megasumsikan bahwa hutang menjadi kewajiban tetap yang 
harus dipenuhi perusahaan. Kewajiban ini diasumsikan mengambil alih 
arus kas perusahaan jika ada, sehingga akan mencegah manajer 
menggunakan keuangan perusahaan secara berlebihan. 
 
 
                                                             
17 Ibit, p.522 





B. Faktor – Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal 
1. Profitabilitas 
 
Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diperoleh 
perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Profitabilitas dapat 
diketahui dengan menghitung ROA atau ROE perusahaan yaitu dengan 
membandingkan antara pendapatan sebelum pajak dengan aset perusahaan 









ROA merupakan cara untuk menghiting profitabilitas dengan 
membandingkan pendapatan sebelum pajak dengan total aset yang dimiliki 
perusahaan. Menghitung profitabilitas dengan menggunakan ROA untuk 
mengetahui seberapabesar kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba dari aset yang dimiliki. Sedangkan ROE merupakan cara untuk 
menghitung profitabilitas dengan membandingkan pendapatan sebelum 
pajak dengan total ekuiti yang dimiliki perusahaan. Menghitung 
profitabilitas dengan menggunakan ROE untuk mengetahui seberapa besar 
kemempuan perusahaan menghasilkan laba dengan ekuiti yang dimiliki. 
Peningkatan profitabilitas akan menigkatkan jumlah laba yang 





akan lebih memilih menggunakan laba ditahan sebagai pendanaan aktivitas 
operasional perusahaan. Berdasarkan teori peacking order yang 
mengatakan bahwa perusahaan lebih memilih menggunakan laba ditahan 
dalam pembiayaan proyek operasinya. Seorang peneliti menemukan 
bahwa profitabilitas yang dihitung menggunakan ROA dan ROE memiliki 
hubungan negatif dengan struktur modal19. Dengan meningkatnya jumlah 
laba ditahan akan menyebabkan perusahaan memilih menggunakan laba 
ditahan sebagai pembiayaan aktivitas operasionalnya dari pada 
menggunakan hutang. Hal ini juga beracuan dari peacking order theory 
yang menggunakan pendanaan internal berupa laba ditahan. 
2. Likuiditas 
 
Likuiditas suatu perusahaan dapat diukur dengan mengetahui seberapa 
mampu perusahaan tersebut melunasi kewajiban jangka pendek yang dia 
miliki. Cara untuk mengetahui tingkat likuiditas ada beberapa cara yaitu 
menggunakan current ratio dan quick ratio. Current ratio dapat dihitung 
dengan membandingkan aset lancar dengan hutang lancar, sedangkan 
quick ratio dihitung dengan membandingkan antara aset lancar yang 






𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 
                                                             
       19 Zubairi, J. H., and Shazia Farooq, “Factor Influence Capital Struktur in Pakistan”. Jurnal Pakistan 





Menurut peacking order theory, perusahaan yang meiliki tingkat 
likuiditas yang tinggi akan cenderung tidak menggunakan pembiayaan dari 
hutang. Hal ini diakibatkan perusahaan memiliki dana internal yang besar 
sehinggan perusahaan tersebut akan menggunakan dana internalnya untuk 
pembiayaan proyek operasinya. Dalam penelitiannya Seftianne dan Ratih 
(2011) menemukan likuiditas memiliki hubungan positif dengan struktur 
modal, semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk melunasi kewjiban 
jangka pendeknya maka hal tersebut dapat mengidentifikasikan bahwa 
perusahaan tersebut dalam keadaan sehat. Hal ini akan memudahkan 
perusahaan untuk memperoleh tambahan modal dari hutang. 
3. Ukuran Perusahaan 
 
Indikator yang menjadi pengukur seberapa besar ukuran perusahaan 
dilihat dari total aset, dan total penjualan. Penjualan dan aset yang dimiliki 
perusahaan semakin banyak maka mencerminkan semakin besar ukuran 
perusahaan tersebut. Demi mencapai penjualan dan aset yang banyak maka 
perusahaan akan berusaha menambah dana yang dimilikinya dari 
pendanaan eksternal baik berupa hutang maupun equity. Semakin besar 
ukuran suatu perusahaan maka akan semakin mudah perusahaan tersebut 
untuk mendapatkan modal tambahan dari investor (Seftianne dan Ratih, 
2011). Hal ini diakibatkan oleh semakin percayanya investor kepada 
perusahaan yang memiliki jumlah aset yang besar. Rumus untuk 





𝑆𝐼𝑍𝐸 = 𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡) 
4. Struktur Aset 
 
Menurut Riyano (1997) yang dikutip Sari dan Haryanto (2013), 
struktur aktiva mencerminkan dua komponen aktiva yaitu, aktiva lancar 
dan aktiva tetap. Aktiva lancar adalah uang kas, dan aktiva lain yang dapat 
direalisasikan menjadi uang kas dengan cepat. Sedangkan aktiva tetap 
adalah aktiva berwujud yang tidak akan habis dalam sekali pemakaian. 
Perusahaan yang memiliki jumlah aktiva tetap yang besar akan lebih 
cenderung menggunakan pendanaaan eksternal. Semakin tinggi struktur 
aktiva yang dimiliki perusahaan akan memudahkan perusahaan mendapat 
modal tambahan dari hutang dengan menjadikan aktiva tetapnya sebagai 





5. Pertumbuhan Aset 
 
Aset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional 
perusahaan. Semakin besar jumlah aset yang dimiliki perusahaan maka 
semakin besar pula hasil operasional perusahaan tersebut. Peningkatan aset 
yang dikuti peningkatan hasil operasional perusahaan akan menambah 
kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan (Sari dan Haryanto, 2013). 





lebih mudah mendapat tambahan modal dari luar. Pertumbuhan aset dapat 
dihitung dengan menggunakan rumus: 
𝑃𝐴 =
(Total Asett –  Total Asett-1 )
Total Asett -1
  
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang cepat harus lebih 
banyak mengandalkan pada modal hutang. Hal tersebut dikarenakan 
floating cost pada emisi saham biasa lebih tinggi dibanding pada emisi 
obligasi. Dengan demikian perusahaan dengan tingkat pertumbuhan asset 
yang tinggi cenderung lebih banyak menggunakan hutang (obligasi) 
dibanding perusahaan yang lambat pertumbuhannya. 
C. Penelitian Terdahulu 
Dalam penelitian Zubairi dan Farooq (2014) yang mengambil 49 
perusahaan yang listing di KSE sebagai sample dalam penelitiannya tentang 
faktor – faktor yang mempengruhi struktur modal. Dalam penelitian ini Zubairi 
dan Farooq meneliti pertumbuhan GDP, ukuran perusahaan, struktur aktiva, 
profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan aset sebagai variabel bebasnya. 
Zubairi dan Farooq menemukan Pertumbuhan GDP, ukuran perusahaan, 
struktur aktiva berpengaruh positif berpengaruh positif terhadap struktur 
modal. Sedangkan profitabilitas dan likuiditas berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal. Pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 
Yuliani dan Candranigrat (2014) melakukan penelitian untuk mengetahui 





profitabilitas terhadap struktur modal. Sample yang diambil sebanyak 12 
perusahaan otomotif yang terdaftar di BEI dengan periode pengambilan data 
mulai tahun 2008 – 2012. Berdasarkan hasil dari penelitian ini menemukan 
bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan arah positif terhadap 
struktur modal dan struktur aktiva dan profitabilitas memiliki pengaruh 
signifikan arah negatif terhadap struktur modal. 
Penelitian tentang faktor – faktor yang mempengaruhi struktur modal juga 
dilakukan oleh Sari dan Haryanto (2013), yang meneliti di sektor Manufaktur. 
Pada penelitian ini Sari dan Haryanto mengambil profitabilitas, perkembangan 
aset, ukuran perusahaan, struktur aset, dan likuiditas sebagai variabel bebas. 
Dari penelitian ini didapat bahwa profitabilitas dan likuiditas memiliki 
hubungan negatif dengan struktur modal, sedangkan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Sedangkan perkembangan aset 
dan struktur aset tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 
Ferdiansyah dan Isnurhadi (2013) melakukan penelitian faktor yang 
mempengaruhi struktur modal di perusahaan pertambangan dengan 
menggunakan variable profitabilitas, free cash flow, resiko bisnis, dan 
likuiditas. Sample yang diambil sebanyak 30 perusahaan yang terdaftar di BEI. 
Hasil dari penelitian ini menemukan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal. Dengan hasil ini penelitian ini mendukung teori trade off yang 
berusaha menyeimbangkan antara manfaat dan biaya atas penggunaan hutang. 
Selebihnya free cash flow dan likuiditas memiliki pengaruh yang negatif 





modal. Berdasarkan penelitian ini semakin besar resiko perusahaan tersebut 
maka semakin besar modal yang diperlukan. 
Seftianne dan Ratih (2011) juga meneliti tentang faktor – faktor yang 
mempengaruhi struktur modal perusahaan sektor Manufaktur. Penelitian ini 
megambil tingkat profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, resiko bisnis, 
kepemilikan manajerial dan struktur aktiva sebagai variabel bebas. Hasil 
penelian ini menyebutkan bahwa, profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan 
dan, resiko bisnis memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. 
Sedangkan kepemilikan manajerial dan struktur aktifa memiliki hubungan 
negatif terhadap struktur modal. 
Penelitian yang dilakukan Florencia (2011) dengan menganalisa faktor 
yang mempengaruhi struktur modal serta pengaruhnya terhadap harga saham 
perusahaan LQ45 dengan menggunakan 6 variable bebas yaitu pertumbuhan 
penjualan, struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan 
likuiditas. Hasil dari penelitian ini menemukan bahwa keenam variabel yang 
digunakan berhubungan simultan dengan struktur modal dan tidak berpengaruh 
terhadap harga saham. 
Yuliati (2011) juga melakukan penelitian tentang faktor – faktor yang 
mempengaruhi struktur modal dengan pengambilan data setelah krisis moneter 
yang terjadi yaitu tahun 2006 – 2007. Variabel yang diukur Sri adalah tingkat 
profitabilitas, likuiditas, struktur aktiva, pertumbuhan perusahaan, dan resiko 





berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Tingkat likuiditas juga 
memiliki hubungan negatif signifikan terhadap struktur modal. Pengaruh 
struktur aktiva memiliki hubungan negatif tetapi tidak signifikan terhadap 
struktur modal. Pertumbuhan perusahaan juga memiliki hubungan negatif dan 
tidak signifikan terhadap struktur modal. Dan variabel terakhir ukuran 
perusahaan memiliki hubungan positif signifikan terhadap struktur modal. 
Kemudian Gropp dan Heider (2010) menganalisi tentang faktor – faktor 
yang mempengaruhi struktur modal di bank US dan Eropa dengan 
pengumpulan data selama 14 tahun antara 1991 – 2004. Secara umum 
penelitian ini meneliti variabel colleteral, profitablity, market-to-book ratio, 
size, risk, dan divident. Profitability, resiko, dan deviden memiliki hubungan 
negatif terhadap struktur modal. 
Kennedy, Azlina dan Suzana (2010) meneliti faktor – faktor yang 
mempengaruhi struktur modal di perusahaan properti dengan pengambilan 
sample perusahaan sebanyak 26 dan lama pengambilan data selama 4 tahun. 
Penelitian ini menemukan tingkat profitabilitas perusahaan berpengaruh negatif 
signifikan. Sedangkan ukuran perusahaan, struktur aktiva, pertumbuhan 
penjualan, struktur kepemilikan dan tingkat pajak berpengaruh positif 
signifikan. 
Joni dan Lina (2010) melakukan penelitian faktor – faktor yang 
mempengaruhi struktur modal si sektor Manufaktur dengan lama pengambilan 





profitabilitas, dan struktur aktiva memilki pengaruh dengan struktur modal, 
sedangkan firm size, dividen, dan resiko bisnis tidak memiliki pengaruh 
terhadap struktur modal. 
Tabel 2.1  
Penelitian Terdahulu 
  Peneliti Judul jurnal Variable Hasil 
1 
Zubairi  dan,  
Farooq (2014)       
Factor including the 
capital structure in 
pakistan 
(Y) capital structure   
 
(X) GDP, risk free, 
tangibility asset, firm 
size, sales growth, 
profitability, liquidity.   
GDP, risk free, tangibility, 
sales growth,  positive and 
significant impact on 
lavarege, and profitability 
and liquidity negative 
significantly impact om 
lavarege. 
2 Sari (2014) 





terdaftar di  bursa 
efek indonesia tahun 
2008 – 2009 
(Y) Struktur modal                  
 
(X) Profitabilitas, 
deviden payout ratio 
Profitabilitas berpengaruhi 
negatif signifikan   dan 







aset, risiko bisnis, dan 
profitabilitas yang 
mempengaruhi 
struktur modal  
perusahaan industri 
jasa yang terdaftar 
pada bursa 
efek indonesia 
periode 2009-2013  




(Y) struktur modal  
 
(X) pertumbuhan aset,  
resiko bisnis, dan 
profitabilitas 
Variabel pertumbuhan aset 
memiliki hubungan negatif 
insignifikan dengan 
struktur modal, resiko 
bisnis memiliki hubungan 
positif dan signifikan 
dengan struktur modal, dan 
profitablitas memiliki 
hubungan negatif 


















bursa efek indonesia 
tahun 2008 – 2010 









Asset Negatif Insignifikan, 
Ukuran Perusahaan Positif 









yang go public di bei 
tahun 2008-2010  








terhadap struktur modal, 
stabilitas penjualan 
berpengaruh signifikan 




6 Ticoalu (2013) 
Faktor - faktor yang 
mempengaruhi 
struktur modal pada 
perusahaan 
agriculture yang 
terdaftar di bursa efek 
indonesia periode 
2007 – 2011 





bisnis, dan dan 
pertumbuhan 
penjualan 
Secara simultan semua 
variabel bebas 
mempengaruhi variabel 
terikatnya, secara parsial 
variabel profitabilitas, 
likuiditas, ukuran 
perusahaan, dan resiko 














(Y) struktur modal  
 
(X) profitabilitas, arus 




struktur modal, arus kas 
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1. Kerangka Berpikir 
 
Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari kegiatan bisnis yang 
dilakukan. Dengan keuntugan yang meningkat akan menyebabkan 
dana internal yang dimiliki perusahaan akan meningkat. Dengan 
adanya peningkatan dana internal maka, perusahaan bisa membiayai 
kegiatan operasionalnya menggunakan dana internal semakin banyak. 
Dengan demikian penggunaan hutang akan menurun dan 
menyebabkan struktur modal perusahaan akan menurun. 
       Menurut Zubairi dan Farooq (2014) profitabilitas memiliki 
pengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini sama 
seperti Florencia (2011), dan Sari (2014) yang menemukan hasil yang 
sama. Di sisi lain terdapat penelitian yang menemukan bahwa 
profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal 
(Seftianne dan Ratih, 2011). Hasil ini juga didukung oleh Ferdiansya 
dan Isnurhadi (2013), Nuril Hidayati (2010), dan Mulviawan (2012) 
Rasio likuiditas digunakan untuk mengetahui kemampuan 
perusahaan untuk membayar kewjiban jangka pendek yang dimiliki 
dengan aset lancar yang dimiliki. Semakin tinggi kemampuan 
perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendek yang dimilik ini 





kewajiban lancar yang dimiliki perusahaan. Dengan adanya harta 
lancar yang banyak akan membuat perusahaan lebih memilih 
pendanaan aktivitas operasionalnya dari dana internal. 
Penelitian Zubairi dan Farooq (2014) menemukan bahwa 
likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil 
yang sama juga ada dalam penelitian yang dilakukan oleh Sari dan 
Haryanto (2013). Tetapi penelitian yang dilakukan oleh Seftianne dan 
Handayani (2011) menemukan bahwa likuiditas memiliki Pengaruh 
positif terhadap struktur modal.  
Ukuran sebuah perusahaan akan mempengaruhi keputusan 
seberapa besar pendanaan yang berasal dari hutang. Semakin besar 
ukuran perusahaan maka semakin besar hutang yang perusahaan 
dapatkan. Penelitian yang dilakukan oleh Seftianne dan Handayani 
(2011) menemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
positif terhadap struktur modal. Hasil ini didukung penelitian, Sari dan 
Haryanto (2013) dan,  Manopo (2013). Hasil penelitian tersebut 
bertentangan dengan penelitian Putra dan Kesuma (2012), dan Liwang 
(2011), yang menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki 
pengaruh terhadap struktur modal. 
Perusahaan yang memiliki aktiva tetap lebih banyak akan lebih 
mudah mendapatkan hutang. Hal ini diakibatkan oleh perusahaan 





jumlah jaminan lebih banyak. Penelitian Zubairi dan Farooq (2014) 
menemukan struktur aktiva memiliki pengaruh positif terhadap 
struktur modal. Hasil ini didukung penelitian Florencia (2011). Tetapi 
hasil lain didapat oleh Seftianne (2011) yang menemukan struktur 
aktiva memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal 
Peningkatan aset perusahaan yang diikuti peningkatan hasil 
opersional akan menambah kepercayaan pihak luar terhadap 
perusahaan. Dengan adanya penembahan kepercayaan akan membuat 
perusahaan bisa menambah jumlah hutang yang dimiliki. Dengan 
adanya penambahan hutang maka struktur modal perusahaan akan 
semakin besar. Pengaruh positif pertumbuhan aset terhadap struktur 
modal didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Zubairi dan 
Farooq (2014). Tetapi penelitian yang dilakukan oleh Sari dan 
Haryanto (2013), dan Saputra (2014) menemukan bahwa pertumbuhan 
aset tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. 
2. Hipotesis 
       Berdasarkan ulasan kerangka berpikir diatas maka hipotesis yang 
diajukan adalah: 
H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan 
manufaktur 






H3: Struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan 
manufaktur 
H4: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan 
manufaktur 
H5: Pertumbuhan aset berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan 
manufaktur 
H6: profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, struktur aktiva dan 
pertumbuhan aset berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan 
manufaktur 
 









A. Objek dan Ruang Lingkup Penelitian 
1. Objek Penelitian 
 
       Objek penelitian ini adalah faktor – faktor yang mempengaruhi 
struktur modal di perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek 
indonesia (BEI) periode 2009 – 2013 
2. Metode Penelitian 
 
       Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah asosiatif yaitu 
untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih dengan variabel 
lainnya atau bagaimana suatu variabel mempengaruhi variabel lain. Data 
penelitian selanjutnya dianalisis dengan metode analisis regresi pada data 
panel yang menggabungkan antara data time series dan cross-section 
diproses lebih lanjut dengan program Eviews 8.0. Data panel memberikan 
informasi mengenai fenomena yang terjadi pada beberapa subjek (cross 
section) pada beberapa periode waktu (time series) Uji asumsi klasik 
dilakukan untuk mengetahui kelayakan data yang akan digunakan dalam 
penelitian. Pengujian yang dilakukan antara lain normalitas, 





B. Operasional Variabel Penelitian 
1. Variabel Terikat 
 
       Variabel yang digunakan adalah struktur modal, dan proxy yang 
digunakan perbandingan antara jumlah hutang perusahaan dengan total 
Ekuitas. 




2. Variabel Bebas 
a. Profitabilitas 
       Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh 







       Likuiditas merupakan ratio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya dengan aktiva lancarnya. 
𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 − 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 
c. Ukuran perusahaan 
       Ukuran perusahaan dapat dilihat dari jumlah aset yang dimiliki. 
Semakin banyak aset yang dimiliki perusahaan maka ukuran perusaan 
semakin besar. Proxy yang digunakan adalah log natural dari total 
aset. 





d. Struktur aktiva 
Struktur aktiva adalah sebagian jumlah aset yang bisa dijadikan 
sebagai jaminan. Proxy yang digunakan adalah membandingkan 






e. Pertumbuhan aset 
Pertumbuhan penjualan adalah kenaikan jumlah aset dari tahun ke 
tahun. Proxy yang digunakan adalah selisih selisih aset dengan jumlah 
aset sebelumnya kemudian dibagi jumlah aset sebelumnya. 
𝑃𝐴 =
(Total Asett –  Total Asett-1 )
Total Asett -1
  
C. Jenis dan Sumber Data 
Penelitian ini mengunakan jenis data sekunder yaitu data yang diperoleh 
dalam bentuk sudah jadi, dikumpulkan dan sudah diolah pihak lain. Penelitian 
ini menggunakan data sekunder yang berasal dari laporan keuangan perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI. Pengambilan data dari www.idx.co.id yang 
mencantumkan laporan keuangan perusahaan. Periode penelitian selama 5 
tahun yang dimulai dari tahun 2009 – 2013. 
D. Populasi dan Sampel 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek 
yang memilki kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudian diambil kesimpulannya20. Populasi dari 
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Sample 
                                                             





adalah bagian dari jumlah karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut21. 
Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah menggunakan 
purposive sampling,  dimana sampel yang dipilih harus memenuhi beberapa 
syarat. Syarat sampel dalam penelitian ini adalah: 
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 
penelitian yaitu antara tahun 2009 – 2013. 
2. Mempublikasikan laporan keuangannya selama periode penelitian 
yaitu 2009 - 2013. 
3. Memiliki EBIT yang positif selama periode penelitian 
4. Memiliki pertumbuhan aset yang positif setiap tahunnya selama 
periode penelitian yaitu 2009 - 2013 
 
 
Dari beberapa syarat yang telah ditentukan dalam pengambilan sampel didapat, 
sampel perusahaan manufaktur sebanyak 30 perusahaan  
E. Metode Pengumpulan Data 
Metode yang digunakan dalam mengumpulan data dalam penelitian ini adalah:  
                                                             
21 Ibid, p.120 
No Syarat sample Perusahaan non-
finance 
1 
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI 
selama periode penelitian yaitu antara tahun 2009 
– 2013 
411 
2 Mempublikasikan laporan keuangannya selama 
periode penelitian yaitu 2009 – 2013 
103 
3 Memiliki EBIT positif 51 
4 
Memiliki pertumbuhan aset yang positif setiap 







1. Metode studi pustaka, yaitu dengan mengkaji sumber pustaka yang ada 
seperti jurnal, buku, dan artikel. 
2. Metode dokumentasi, yaitu dengan cara mencatat, mengumpulkan data 
sekunder yang berupa laporan keuangan yang diambil dari www.idx.co.id. 
F. Metode Analisis 
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi data panel dengan menggunakan Eviews 8. Data panel adalah gabungan 
antara data runtut waktu (time series) dan data silang (cross section). Regresi 
dengan menggunakan data panel disebut model regresi data panel.  
1. Pendekatan Regresi Data Panel 
Terdapat tiga pendekatan dalam mengestimasi model regresi dengan 
data panel. Berikut akan dijelaskan mengenai ketiga pendekatan tersebut: 
a. Pendekatan Kuadrat Terkecil (Pool Least Square) 
       Pendekatan ini merupakan pendekatan yang paling sederhana 
dalam pengolahan data panel. Teknik ini dilakukan sama halnya 
dengan menggunakan regresi data cross-section atau time series 
(pooling data). Data gabungan ini diperlakukan sebagai satu kesatuan 
pengamatan yang digunakan untuk mengestimasi model dengan 
menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS). Persamaan dari 
pendekatan ini adalah: 
DERit = β0 + β1 ROA1it + β2 QR2it + β3 SIZE3it + β4 SA4it + β5 PA5it + εit 
Keterangan: 





ROA = Profitabilitas  
QC = Likuiditas 
SIZE = Ukuran Perusahaan 
SA = Struktur Aset 
PA = Pertumbuhan Aset 
β = Koefisien regresi 
𝛽 = Koefisien regresi 
e = Error 
b. Pendekatan Efek Tetap (Fixed Effects Model) 
        Pendekatan ini memasukan variabel dummy untuk 
memungkinkan terjadinya perbedaan nilai parameter baik lintas unit 
cross-section maupun antar waktu. Oleh karena itu, pendekatan ini 
juga disebut sebagai least-squared dummy variables. Adanya variabel-
variabel yang tidak semuanya masuk dalam persamaan model 
memungkinkan adanya intercept yang tidak konstan atau dengan kata 
lain Intercept akan berubah untuk setiap individu dan waktu sehingga 
pendekatan ini dapat memunculkan perbedaan perilaku dari tiap-tiap 
unit observasi melalui intercept-nya. 
c. Pendekatan Efek Acak (Random Effect) 
       Metode Random Effect berasal dari pengertian bahwa variabel 
gangguan terdiri dari dua komponen yaitu variabel gangguan secara 
menyeluruh eit yaitu kombinasi time series dan cross section dan 





gangguan µi adalah berbeda-beda antar individu tetapi tetap antar 
waktu. Karena itu model random effect juga sering disebut dengan 
error component model (ECM). Metode yang tepat digunakan untuk 
mengestimasi model random effect adalah generalized least squares. 
Persamaan regresinya sebagai berikut: 
Yit = (β0 + µi) + β1 ROA1it + β2 QR2it + β3 SIZE3it + β4 SA4it + β5 PA5it + 
εit 
Keterangan: 
DER = Struktur Modal 
ROA = Profitabilitas  
QC = Likuiditas 
SIZE = Ukuran Perusahaan 
SA = Struktur Aset 
PA = Pertumbuhan Aset 
β = Koefisien regresi 
µ = Error variabel individu 
e  = Error variabel keseruruhan 
2. Pemilihan Model Estimasi 
a. Uji Chow 
       Uji Chow biasanya digunakan untuk memilih antara metode 
Common Effect dan metode Fixed Effect dengan melihat nilai F-
statistiknya. Pada eviews 8.0 telah disediakan program untuk 





Common Effect maka pengujian berhenti sampai disini. Sebaliknya 
jika yang terpilih adalah Fixed Effect, maka peneliti harus melanjutkan 
pengujiannya ketahap selanjutnya, yaitu Uji Housman 
b. Uji Housman 
       Pengujian ini dilakukan untuk memilih antara metode Fixed 
Effect atau metode Random Effect dengan melihat probabilitas chi-
square nya. Jika probabilitas chi-square nya < 5% maka metode Fixed 
Effect lah yang paling cocok. Sebaliknya jika probabilitas chi-square 
> 5% maka metode Random Effect yang diterima 
3. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui apakah regresi dapat 
dilakukan atau tidak. Beberapa metode yang digunakan dalam uji asumsi 
klasik. 
a. Uji normalitas 
       Uji normalitas bertujuan untuk apakah dalam model regresi, 
variabel penggangu atau residual mempunyai distribusi mendekati 
normal22. Model regresi yang baik adalah dimana distribusi data 
normal atau mendekati normal.  Dalam pengujian normalitas dapat 
digunakan Jargue-Bera, dengan pedoman pengambilan keputusan 
sebagai berikut: 
                                                             
       22 Ghozali, I,  Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program SPSS (4 ed.), (Semarang: Badan Penerbit 





1. Nilai signifikansi lebih besar (>) dari 0,05 maka data terdistribusi 
secara normal 
2. Apabila nilai signifikansi lebih kecil (<) dari 0,05 maka data 
tersebut tidak terdistribusi secara normal. 
b. Uji multikolinearitas 
       Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah didalam 
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variable bebas atau 
tidak. Hubungan linear antar variabel bebas dapat terjadi dalam bentuk 
hubungan linear yang sempurna atau hubungan linear yang kurang 
sempurna. Pada model regresi yang baik seharusnya antar variabel 
bebasnya tidak terjadi korelasi yang sempurna. Dalam penelitian ini, 
peneliti menggunakan Pearson Correlation puntuk menguji 
multikolinearitas. Jika nilai dalam melebihi 0,8 maka dikatakan terjadi 
multikolinearitas tinggi. 
Cara mengatasi multikolinearitas23: 
1. Menggabungkan data cross section and time series (polling data) 
2. Mengeluarkan satu atau lebih variabel yang memiliki korelasi 
tinggi dengan model regresi 
3. Transformasi variabel dalam bentuk log natural dan bentuk first 
difference atau delta. 
4. Menggunakan metode analisi yang lebih canggih 
5.  
                                                             
       23 Ghozali, I,  Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program SPSS, (Semarang: Badan Penerbit 





c. Uji autokorelasi 
Uji autokorelasi untuk menguji apakah dalam suatu model regresi 
terdapat korelasi pada residual periode t dengan residual sebelumnya. 
Model regresi yang baik adalah model regresi yang bebas dari 
autokorelasi. Cara yang biasa digunakan untuk mendeteksi apakah ada 
autokorelasi adalah dengan uji Durbin Waston (DW). Pengambilan 
keputusan ada tidaknya autokorelasi24: 
1. Nilai DW terletak diantara batas atas atau upper bound (up) dan (4-
up) maka koefisien autokorelasi sama dengan nol (0) berarti tidak 
ada korelasi. 
2. Nilai DW lebih rendah daripada batas bawah atau lower bound (ld) 
maka koefisien autokorelasi lebih besar dari nol (0) maka berarti 
ada korelasi positif. 
3. Nilai DW lebih besar daripada batas bawah atau lower bound (4-dl) 
maka koefisien autokorelasi lebih kecil dari nol (0) maka ada 
korelasi negatif. 
4. Nilai DW terletak antara batas atas (du) dan batas bawah (dl) atau 




                                                             





d. Uji heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam modal 
regresi terjadi ketiksamaan varians dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain. Cara menguji ada atau tidaknya heteroskedastisitas 
yaitu dengan uji White. Pengambilan keputusan ada tidaknya 
heteroskedastisitas25: 
1. Apabila nilai signifikansi antara variabel independen dengan 
residual lebih besar (>) dari 0,05 maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas 
2. Apabila nilai signifikansi antar variabel independen dengan residual 
lebih kecil (<) dari 0,05 maka terjadi masalah heteroskedastisitas 
4.  Pengujian Hipotesis 
a. Uji t 
Uji t pada dasarnya dilakukan untuk menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh variabel bebas secara individu dalam menerangkan variabel 
terikat. Pengujian dilaksanakan dengan pengujian dua arah yaitu: 
1. Membandingkan antara nilai t hitung dan t tabel. Apabila nilai t 
hitung lebih besar dari nilai t tabel atau t hitung lebih kecil dari –t 
tabel maka H0 ditolak, dan apabila t hitung lebih kecil dari t tabel 
atau lebih besar dari –t tabel maka H0 diterima.  
                                                             





2. Berdasarkan probabilitas, jika probabilitas lebih kecil dari 0,05 
(α) atau probabilitas lebih besar dari -0,05 maka H0 ditolak, dan 
probabilitas lebih besar dari 0,05 atau lebih besar dari -0,05 maka 
H0 diterima. 
b. Uji F 
Uji F merupakan pengujian untuk mengetahui pengaruh semua 
variabel bebas dalam menerangkan variabel terikat. Pengujian dilakukan 
dengan cara yaitu: 
1. Membandingkan antara F tabel dan F hitung. Apabila nilai F hitung 
lebih besar dari nilai F tabel maka H0 ditolak, dan apabila F hitung 
lebih kecil dari F tabel maka H0 diterima. 
2. Berdasarkan probabilitas dengan tingkat probabilitas 5% maka jika 
angka probabilitas lebih kecil dari 0,05 (α) maka H0 ditolak, jika lebih 
besar dari 0,05 (α) maka H0 diterima. 
5. Koefisien Determinasi (R2) 
       Koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kemampuan variabel 
bebasnya menjelaskan variabel terikat. Besaran nilai koefisien determinasi 
adalah antara 0 – 1. Semakin R2 mendekati 0 maka semakin kecil 
kemampuan semua variabel bebas dalam menjelaskan perubahan nilai 
variabel terikat. Tetapi jika R2  mendekati 1 maka semakin besar 
kemampuan variabel bebas dalam menjelaskan perubahan nilai variabel 
terikat.  





HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Deskripsi Unit Analisis 
       Analisis deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran tentang 
penyebaran data yang diolah menjadi mudah untuk dipahami. Adapun 
statistik deskriptif (descriptive statistics) yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah mean, median, nilai maksimum, dan standard deviation dari satu 
variabel dependen yaitu struktur modal dan lima variabel independen yaitu 
profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, struktur aktiva, dan pertumbuhan 
aset pada perusahaan manufaktur. Hasil penelitian untuk analisis deskriptif 
untuk variabel dependen dan variabel independen pada perusahaan 
manufaktur yang terdafttar di BEI didapat dari pengolahan data menggunakan 
Eviews 8 dan disajikan pada tabel 4.1 
Tabel 4.1 
Descriptive Statistics 
 Rasio DER Rasio ROA Rasio QR SIZE (Rp. M) Rasio SA Rasio PA 
 Mean  1.015714  0.150541  1.690672  1.220.000  0.440881  0.183806 
 Median  0.734774  0.139310  1.223414  2.56.000  0.438515  0.162242 
 Maximum  6.825571  0.567615  7.581323 21.400.000  0.763703  0.853589 
 Minimum  0.079804  0.003571  0.174500  6.980  0.089260  0.015164 
 Std. Dev.  0.957786  0.108062  1.533721  2.970.000  0.141113  0.128335 
       
       
       
 Observations  150  150  150  150  150  150 
Sumber: Data diolah peneliti 
        Pada tabel 4.1 rata–rata rasio DER perusahaan manufaktur yaitu sebesar 
1,02, ini berarti bahwa porsi rata–rata penggunaaan hutang 




lebih banyak dari pada ekuitas pada perusahaan manufaktur. Sedangkan 
standard deviasi DER lebih kecil dari nilai rata–rata DER yaitu sebesar  0.96, 
mengindikasikan bahwa rasio DER tidak mengalami pergerakan yang 
fluktuatif dan tidak bervariasi. Rasio DER maksimum dimiliki oleh 
perusahaan Indomobil Sukses Internasional Tbk periode 2009 yaitu sebesar  
6,83. Tingginya DER yang dimiliki PT. Indomobil ini dikarenakan pada 
tahun 2009 Indomobil menerbitkan obligasi baru dikarenakan obligasi yang 
sebelumnya telah dilunasi, sehingga pada tahun 2009 Indomobil menambah 
jumlah hutang untuk tujuan diversifikasi sumber dana pembiayaan. Nilai 
DER minimum sebesar 0,08 dimiliki oleh perusahaan PT. Betonjaya 
Manunggal Tbk untuk periode 2009. Hal ini diakibatkan penurunan hutang 
lancar yang dimiliki PT. Betonjaya yaitu yang berasal hutang dagang kepada 
PT. Gunawan Dianjaya Steel Tbk dan PT. Jayapari Steel Tbk yang memiliki 
hubungan istimewa dengan PT. Betonjaya. 
       Nilai rata–rata dari ROA pada perusahaan manufaktur sebesar 0,15, 
artinya setiap penggunaan Rp 1 total aset akan menghasilkan laba rata-rata 
sekitar Rp 0,15. Sedangkan standard deviasi sebesar 0.108062 menandakan 
bahwa nilai ROA selama periode penelitian tidak mengalami pergerakan yang 
fluktuatif dan tidak bervariasi. Nilai ROA maksimum dimiliki oleh 
perusahaan Unilever Tbk untuk periode 2009 yaitu sebesar  0,57. ini 
dikarenakan pada tahun 2009 PT. Unilever mengalami peningkatan penjualan 
sebesar Rp. 18 T dibandingkan dengan penjualan tahun 2008 yang sebesar 
Rp. 15 T. Selain adanya peningkatan penjualan pada tahun 2009 PT. Unilever 




juga mendapat keuntungan dari kurs sebesar Rp. 2,5 M yang dimana pada 
tahun 2008 mengalami kerugian kurs sebesar Rp. 59 M. Untuk nilai 
minimum ROA perusahaan manufaktur sebesar 0,001 yang dimiliki oleh 
perusahaan Sierad Produce Tbk untuk periode 2012. Kondisi ini dikarenakan 
pada tahun ini PT. Sierad memiliki aset yang tidak produktif. Walaupun 
mengalami keuntungan tetapi tidak maksimal. Selain itu tingginya COGS 
juga dapat mengurangi profitabilitas perusahaan Sierad. 
       Variabel likuiditas dihitung menggunakan quick ratio. Nilai rata–rata QR 
pada perusahaan manufaktur sebesar 1,69, ini berarti bahwa rata–rata 
perusaaan manufaktur yang terdaftar di BEI mampu untuk membayar 
kewajiban lancarnya dengan aset lancar tanpa inventori. Sedangkan standard 
deviasi sebesar 1,53 dimana nilai rata–rata lebih besar dari pada nilai standard 
deviasi ini menunjukkan bahwa pergerakan  data tidak berfluktuasi dan tidak 
bervariasi. Nilai QR maksimum pada perusahaan manufaktur adalah sebesar 
7,58 yang dimiliki oleh perusahaan Betonjaya Manunggal Tbk untuk periode 
2009. Ini dikarenakan pembiayaan yang digunakan lebih dominan dari 
ekuitas, ini juga terlihat dengan DER Betonjaya Manunggal sangat kecil. 
Nilai minimum QR pada perusahaan manufaktur dimiliki perusahaan Gudang 
Garam Tbk yaitu sebesar 0,17untuk periode 2011. Hal ini diakibatkan 
perusahaan Gudang Garam pada tahun 2011 mendirikan anak perusahaannya 
yang bernama Surya Inti Tembakau yang berfokus pada bidang pengelolaan 
tembakau. 




       Nilai rata–rata ukuran perusahaan (SIZE) pada perusahaan manufaktur 
sebesar Rp. 1.220.000 dan standard deviasi sebesar Rp. 2.970.000. Kondisi 
ini menandakan bahwa rasio SIZE mengalami pergerakan yang fluktuatif dan 
bervariasi selama periode penelitian. Nilai maksimum SIZE pada perusahaan 
manufaktur sebesar Rp. 21.400.000 yang dimiliki perusahaan Astra 
Internasional Tbk untuk periode 2013. Hal ini dikarenakan adanya 
penambahan aset berupa lahan untuk bisnis properti yang akan dijalankan 
pada tahun 2014. Untuk nilai minimum SIZE pada perusahaan manufaktur 
nilai minimum dimiliki perusahaan Betonjaya Manunggal Tbk yaitu sebesar 
6.980 pada tahun 2009. Hal ini dikarenakan menurunnya pembelian bahan 
baku dari PT. Gunawan Dianjaya Steel Tbk dan PT. Jayapari Steel Tbk yang 
memilki hubungan istimewa dengan PT. Betonjaya Manunggal. 
 Nilai rata–rata varibel struktur aktiva (SA) untuk perusahaan manufaktur 
adalah 0,44 dan standard deviasi  0,14. ini menandakan bahwa proporsi aktiva 
lancar lebih banyak dibandingkan dengan aktiva tetap pada perusahaan 
manufaktur. Nilai rata–rata perusahaan manufaktur lebih besar daripada nilai 
standard deviasinya yang menendakan bahwa rasio variabel SA tidak 
mengalami pergerakan yang fluktuatif dan tidak bervariasi selama periode 
penelitian. Nilai rata–rata untuk variabel struktur aktiva yang mencerminkan 
persentase aktiva tetap yang dimiliki perusahaan manufaktur artinya 
perusahaan manufaktur memiliki jumlah aktiva tetap sebesar 0,44 dari total 
aset yang dimiliki perusahaan. Nilai maksimum SA pada perusahaan 
manufaktur sebesar  0,76 yang dimiliki oleh perusahaan Suparma Tbk periode 




2010. Hal ini dikarenakan adanya penambahan aktiva tetap berupa mesin tisu 
baru yang bertujuan untuk meningkatkan produksi tisu. Nilai minimum SA 
pada perusahaan manufaktur sebesar 0.09 yang dimiliki oleh perusahaan Lion 
Metal Works Tbk periode 2012. Hal ini dikarenakan adanya penjualan tanah 
dan pabrik yang dimiliki PT. Lion metal kepada Badan Penangulangan 
Lumpur Sidoarjo (BPLS) berdasarkan peraturan presiden No. 68 tahun 2011. 
 Nilai rata–rata variabel pertumbuhan aset (PA) pada perusahaan 
manufaktur nilai rata–rata PA adalah sebesar  0,18 dan standard deviasi 0.13. 
Nilai rata–rata lebih tinggi dari pada nilai standard deviasi menandakan 
bahwa rasio PA tidak mengalami pergerakan yang fluktuatif dan tidak 
bervariasi selama periode penelitian. Nilai maksimum PA perusahaan 
manufaktur sebesar  0.85 yang dimiliki oleh perusahaan Tiga Pilar Sejahtera 
Food Tbk untuk tahun 2011. Hal ini dikarenakan pada tahun 2011 PT. Tiga 
Pilar Sejahtera Food mengalami peningkatan keuntungan diikuti dengan 
peningkatan jumlah ekuitas berupa laba ditahan. Untuk nilai minimum PA 
pada perusahaan manufaktur sebesar  0.02 yang dimiliki oleh perusahaan 
Pelangi Indah Canindo Tbk periode 2011. Kecilnya pertumbuhan aset PT. 
Pelangi Indah dikarenakan oleh berkurangnya jumlah pendanaan yang berasal 
dari hutang, jadi pertumbuhan aset hanya didorong dengan pertumbuhan laba 
yang dialami Pelangi Indah Canindo. 
 




B. Regsesi Data Panel 
1. Uji Chow 
       Langkah pertama yang dilakukan adalah uji Chow untuk mengetahui 
jenis PLS atau bukan yang tepat untuk model regresi dalam penelitian ini. 
Dan hipotesis yang akan diuji dalam pengujian ini adalah: 
Ho : Pooled Least Square (Restricted) 
Ha : Fixed Effect (Unrestricted) 
Model diasumsikan fixed effect model, lalu model tersebut diamati dengan 
redundant fixed effectlikelyhood ratio. Apabila nilai probabilitas X2 lebih 
kecil dari 0,05 maka H0 ditolak. Dengan kata lain, model yang tepat adalah 
bukan PLS dan selanjutnya dilakukan uji berikutnya, yaitu uji hausman. 
Hasil dari uji chow manufaktur dilihat pada tabel 4.2,  
Tabel 4.2 
Hasil Uji Chow 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 24.079977 (29,115) 0.0000 
Cross-section Chi-square 293.428753 29 0.0000 
     
        Sumber: Output EViews 8, data sekunder diolah. 
       Dari tabel 4.2 hasil uji chow dari model untuk perusahaan manufaktur 
dengan nilai profitabilitas chi–square 0,0000. Dengan melihat hasil 
tersebut bahwa kedua model menghasilkan nilai profitabilitas ch–square 




lebih kecil dari 0,05, maka dengan ini Ho ditolak dan kemudian dilanjutkan 
dengan menggunakan uji hausman. 
2. Uji Hausman 
       Langkah selanjutnya yang dilakukan adalah uji Hausman untuk 
mengetahui jenis Random Effect Model atau bukan yang tepat untuk 
model tersebut. Dan hipotesis yang akan diuji dalam pengujian ini adalah: 
H0 : Random effect model 
Ha : Fixed effect model 
H0 diterima jika nilai probabilitas x
2 lebih besar dari 0,05. Jika H0 diterima 
maka REM (Random Effect Model) yang paling tepat digunakan. 
Sebaliknya X2 lebih kecil dari 0,05 maka Ha diterima. Dengan kata lain, 
model FEM (Fixed Effect Model) yang digunakan. Hasil dari uji hausman  
disajikan pada tabel 4.3,  
Tabel 4.3 
Hasil Uji Hausman 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 10.820206 5 0.0551 
     
     
Sumber: Output EViews 8, data sekunder diolah. 
       Pada tabel 4.3 menunjukkan hasil uji hausman dengan nilai 
probabilitas chi–square 0,0551. Dari hasil ini maka dapat dipastikan 




bahwa nilai probabilitas chi–square lebih besar dari 0,05, maka Ho 
diterima. Dengan ini model regresi yang digunakan adalah model random 
effect. 
C. Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
       Uji normalitas adalah uji yang dilakukan untuk mengetahui apakah 
data yang diolah berdistribusi normal. Peneliti melakukan uji normalitas 
dengan metode Jarque-Bera menggunakan software Eviews 8.0. Model 
regresi yang baik adalah memiliki distribusi data yang normal atau 
mendekati normal. Model dianggap berdistribusi normal bila probabilitas 
Jarque-Bera hitung lebih besar dari 0,05. Berikut gambar 4.1 merupakan 
grafik hasil pengujian Jarque-Bera perusahaan manufaktur dengan 















Std. Dev.   0.633296
Skewness   0.100495
Kurtosis   3.956235
Jarque-Bera  5.967386
Probability  0.050606
    Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas 
Sumber: Output EViews 8, data sekunder diolah. 
Setelah data masing-masing model diolah, didapatkan hasil dari uji 
normalitas. Gambar 4.1 menunjukkan bahwa data pada model telah 




berdistribusi normal karena nilai probabilitasnya > 0.05. Sehingga model 
penelitian ini dinyatakan berdistribusi normal. 
2. Uji Multikolienaritas 
       Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji ada tidaknya 
hubungan linear yang erat antar variabel independen dalam satu 
persamaan regresi.pengujian multikolinearitas dapat dideteksi dengan 
menggunakan Pearson Correlation. Multikolinearitas dalam sebuah 
model dapat dilihat apabila korelasi antar dua variabel memiliki nilai di 
atas 0,8 (rule of thumb). Hasil dari uji multikolinearitas dengan 
menggunakan Eviews 8 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Multikolienaritas Perusahaan manufaktur 
 ROA QUICK SIZE SA PA 
ROA  1.000000  0.208314  0.004294 -0.169997  0.098124 
QUICK  0.208314  1.000000  0.049120 -0.347345  0.066149 
SIZE  0.004294  0.049120  1.000000  0.016175  0.095091 
SA -0.169997 -0.347345  0.016175  1.000000  0.008823 
PA  0.098124  0.066149  0.095091  0.008823  1.000000 
Sumber: Output EViews 8, data sekunder diolah. 
       Dari tabel 4.4 terlihat bahwa tidak ada koefisien korelasi antar 
variabel yang lebih besar dari 0.8 atau mendekati 1. Berdasarkan hasil 
pengujian multikolinearitas dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel 
dalam penelitian ini terdapat multikolinearitas yang lemah dikarenakan 
seluruh koefisien korelasi antar variabel masih dibawah 0.8. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
       Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terdapat ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 




pengamatan lain. Untuk mengetahui heterokedastisitas pada penelitian ini 
menggunakan uji white. Apabila nilai probabilitas chi-square > 0.05 
maka dalam model tersebut tidak terdapat heterokedastisitas. Hasil 
pengujian tersebut dapat dilihat pada tabel 4.5 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 0.296540    Prob. F(5,144) 0.9142 
Obs*R-squared 1.528739    Prob. Chi-Square(5) 0.9097 
Scaled explained SS 15.41540    Prob. Chi-Square(5) 0.0087 





      Sumber: Output EViews 8, data sekunder diolah. 
       Berdasarkan tabel  4.5, nilai probabilitas Chi-Square dari Obs*R-
Squared sebesar 0.9097 > 0.05. Hal ini mengindikasikan bahwa 
penelitian ini bebas dari fenomena heterokedastisitas. Sehingga 
penelitian ini variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain 
tetap atau disebut Homokedastisitas. 
D. Uji Hipotesis 
       Pada uji hipotesis ini, pengujian secara parsial dan simultan akan 
dilakukan oleh peneliti menggunakan uji-t dan uji-F untuk mengetahui 
pengaruh variabel-variabel bebas (profitabilitas, likuiditas, ukuran 
perusahaan, struktur aktiva, pertumbuhan aset) terhadap variabel terikat 
(struktur modal). Sedangkan untuk mengetahui konstribusi variabel 
independen terhadap variabel dependen dilakukan perhitungan koefisien 
determinasi (R2). 
 





Regresi Data Panel 
 
Dependent Variable: DER   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 28/06/15   Time: 10:27   
Sample: 2009 2013   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 30   
Total panel (balanced) observations: 150  
Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4.105657 0.645205 6.363337 0.0000 
ROA -1.020088 0.519333 -1.964225 0.0514 
QUICK -0.796806 0.079541 -10.01757 0.0000 
SIZE 0.008051 0.021414 0.375980 0.7075 
SA -1.270834 0.451907 -2.812155 0.0056 
PA -0.034761 0.032438 -1.071611 0.2857 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.568005 0.8414 
Idiosyncratic random 0.246564 0.1586 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.446052    Mean dependent var 0.507309 
Adjusted R-squared 0.426818    S.D. dependent var 0.332191 
S.E. of regression 0.251498    Sum squared resid 9.108174 
F-statistic 23.19046    Durbin-Watson stat 1.365514 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.467301    Mean dependent var 2.662024 
Sum squared resid 59.75845    Durbin-Watson stat 0.473869 
     
     Sumber: Output EViews 8, data sekunder diolah. 
 
1. Pengujian Secara Parsial (t) 
       Setelah melakukan regresi panel data, maka akan menghasilkan 
data yang menjelaskan apakah setiap variabel bebas dapat 




mempengaruhi variabel terikatnya secara signfikan atau tidak. 
Hipotesis dalam pengujian ini adalah: 
H0 : Tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel bebas     
terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur 
Ha : Terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel bebas 
terhadap struktur modal  pada perusahaan manufaktur 
       Penentuan hasil hipotesis dapat dilihat dari probability t-statistic. 
H0 akan diterima apabila nilai probability lebih besar dari α (> 0.05). 
sedangkan jika nilai probability lebih kecil dari α (< 0.05) maka 
hipotesis yang diterima adalah Ha. Untuk menentukan arah pengaruh 
apakah variabel bebas berpengaruh positif atau negatif terhadap 
variabel terikat maka dilihat nilai coefficient. Pembahasan mengenai 
pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat yaitu sebagai 
berikut: 
a. Pengujian Hipotesis 1  
H1 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
       Berdasarkan tabel 4.6 didapat bahwa nilai koefisien variabel 
profitabilitas sebesar -1.020088 dan signifiakan pada 5,14%. 
Dengan hasil ini maka H1 : Diterima. Ini berarti bahwa variabel 
profitabilitas memilki pengaruh negatif signifikan terhadap 
struktur modal struktur modal. Setiap DER naik 1 satuan maka 
profitabilitas akan turun sebesar 1,020088 satuan. 




        Dengan nilai koefisien variabel profitabilitas negatif 
menandakan bahwa penelitian ini sejalan dengan pecking order 
theory yang menyatakan bahwa perusahaan akan menggunakan 
dana internal yang dimiliki terlebih dahulu. Artinya perusahaan 
yang memiliki profitabilitas yang tinggi akan mengutamakan 
penggunaan pendanaan internal berupa laba ditahan untuk 
pembiayaan operasional perusahaan. Hasil ini mendukung 
penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa variabel 
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
yang dilakukan oleh Zubairi dan Farooq (2014), Sari dan 
Haryanto (2013), dan Sari (2014). Hasil ini bertentangan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Putri (2012) yang menemukan 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal sesuai 
dengan trade off theory. Perusahaan yang memiliki laba yang 
tinggi seharusnya lebih banyak menggunakan hutang sehingga 
akan lebih banyak laba yang terlindungi pajak. 
b. Pengujian Hipotesis 2 
H2 : Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
       Nilai koefisien likuiditas sebesar -0.796806 yang berarti 
likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal dan 
nilai probability t-statistic sebesar 0.0000 lebih kecil dari 0,05. Ini 
berarti bahwa variabel likuiditas memiliki pengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. Dengan hasil ini maka H2 Diterima. 




Setiap struktur modal naik 1 satuan maka likuiditas akan turun 
sebesar 0.796806 satuan.  
       Pengaruh negatif ini menandakan bahwa penelitian ini sejalan 
dengan teori pecking order yang menyebutkan bahwa perusahaan 
lebih memilih meggunakan dana internal terlebih dahulu. Ini 
berarti bahwa Perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi 
akan lebih memilih menggunakan aset lancarnya untuk 
pembiayaan operasionalnya. Hasil ini mendukung penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh, Mardinawati (2011), Yuliati 
(2011), Ferdiansya dan Isnurhadi (2013), yang mengemukakan 
variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal. 
c. Pengujian Hipotesis 3 
H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur  
modal 
       Nilai koefisien sebesar 0.008051 yang berarti bahwa ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. 
Nilai probability t-statistic sebesar 0.7075 lebih besar dari 0.05, 
mempunyai arti variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
positif tidak signifikan. Dengan hasil ini maka H3 : Ditolak. 
       Pengaruh positif variabel ukuran perusahaan menandakan 
bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka struktur modal 
yang dimiliki akan semakin besar. Hal ini dikarenakan 




perusahaan yang besar lebih mudah mendapat tambahan hutang 
dibandingkan perusahaan yang kecil. Hal ini berkaitan dengan 
assymmetric theory dimana perusahaan yang lebih besar akan 
lebih mudah memberikan informasi ke pihak eksternal dari pada 
perusahaan kecil. Tapi hasil tidak signifikan menandakan bahwa 
ukuran perusahaan tidak benar – benar berpengaruh positif 
terhadap struktur modal. Menurut Manopo (2013) perusahaan 
yang besar pada dasarnya lebih mudah untuk menganalisi pasar 
modal dari pada perusahaan kecil. Artinya perusahaan lebih 
mudah menerbitkan saham baru dibandingkan perusahaan kecil 
untuk pemenuhan pendanaanya. Hasil ini mendukung penelitian 
terdahulu yang dilakukan Kartika (2009), Hapsari (2010), Sawitri 
dan Lestari (2015) yang meyatakan bahwa ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 
d. Pengujian Hipotesis 4 
H4 : Struktur Aktiva berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal 
       Nilai koefisien sebesar -0.418143 yang berarti bahwa struktur 
aktiva memilki pengaruh negatif terhadap struktur modal. Nilai 
probability t-statistic sebesar 0.0056 lebih kecil dari 0.05, 
mempunyai arti bahwa struktur aktiva memiliki pengaruh negatif 
signifikan. Dengan hasil ini maka H4 : Diterima. 
 




       Pengaruh negatif variabel struktur aktiva menandakan bahwa 
perusahaan tidak mau menjadikan aset tetapnya sebagai agunan 
untuk menambah hutang. Perusahaan industri pada dasarnya 
menanamkan sebagian besar modalnya dalam bentuk aktiva tetap, 
sehingga akan lebih mengutamakan pemenuhan modalnya dari 
modal sendiri sedangkan hutang sebagai modal pelengkap 
(Riyanto, 2011:298)26. Hasil penelitian ini sejalan dengan pecking 
order theory. Artinya perusahaan yang memiliki struktur aktiva 
yang tinggi akan cenderung tidak menambah hutang yang 
dimilikinya. Hasil ini mendukung penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Yuliati (2011), Seftianne dan Ratih (2011), 
Santika dan Sudiyatno (2011). Hasil penelitian ini bertentangan 
dengan hasil penelitian yang dilakukan Putri (2012) yang 
menemukan bahwa struktur aktiva berpengaruh signifikan positif 
terhadap struktur modal. 
e. Pengujian Hipotesis 5 
H5 : Pertumbuhan aset berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal 
       Nilai koefisien sebesar -0.034761 yang berarti bahwa 
variabel pertumbuhan aset memiliki pengaruh negatif terhadap 
struktur modal. Nilai probability t-statistic sebesar 0.2857 lebih 
besar 0.05, yang mempunyai arti bahwa variabel pertumbuhan 
                                                             
        26 Riyanto, B. (2011). Dasar - Dasar Pembelajaran Perusahaan. Yogyakarta: BPFE 
Yogyakarta.p298 
 




aset memiliki pengaruh negatif tidak signifikan. Dari hasil ini 
dapat disimpulkan H5 : Ditolak. 
       Pengaruh negatif variabel pertumbuhan aset terhadap struktur 
modal menandakan bahwa perusahaan yang memilki aset yang 
tinggi akan menggunakan aset tersebut untuk sumber dana 
perusahaan dari pada menambah jumlah hutang. Tapi pengaruh 
tidak signifikan pertumbuhan aset terhadap struktur modal 
menandakan bahwa pertumbuhan aset tidak diikuti dengan 
pertumbuhan laba. Hasil penelitian sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Sari dan Haryanto (2013), Saputra dan Darmawan 
(2014), dan Warzuqni (2010) 
2. Pengujian Secara simultan (F) 
        Selain uji secara parsial, peneliti juga ingin mengetahui pengaruh 
antara seluruh variabel bebas secara bersama-sama terhadap variabel 
terikat. Oleh sebab itu, peneliti juga melakukan pengujjian secara 
simultan menggunakan uji-F. Hipotesis yang digunakan dalam 
pengujian ini adalah: 
H0 : Tidak terdapat pengaruh antara profitabilitas, likuiditas, ukuran 
perusahaan, struktur aktiva, pertumbuhan aset secara simultan 
terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur 
Ha : Terdapat pengaruh antara profitabilitas, likuiditas, ukuran 
perusahaan, struktur aktiva, pertumbuhan aset secara simultan 
terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur 




       Kriteria penolakan dan penerimaan H0 berdasarkan nilai 
probabilitas F-statistic yang terdapat pada tabel 4.6 . Nilai probabilitas 
sebesar 0.000000 < 0.05 sehingga H0 ditolak dan menerima Ha. Dapat 
diambil kesimpulan bahwa variabel bebas profitabilitas, likuiditas, 
ukuran perusahaan, struktur aktiva, pertumbuhan aset secara simultan 
mempengaruhi variabel terikat struktur modal pada perusahaan 
manufaktur. 
3. Koefisien Determinasi (R2) 
       Koefisien determinasi R2 (R-Square) pada persamaan regresi 
dapat dilihat pada tabel 4.6. Semakin besar nilai R2 maka variabel-
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Nilai 
adjusted (R-Square) pada penelitian ini adalah sebesar 0.426818. Dari 
nilai tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa 42,68% dari variabel 
terikat yaitu struktur modal dapat dijelaskan oleh variasi dari lima 
variabel independen yaitu profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, 
struktur aktiva, dan pertumbuhan aset. Sedangkan 57,32% dijelaskan 
oleh faktor - faktor lain diluar variabel yang diteliti pada penelitian ini. 
  





KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pengujian pengaruh profitabilitas, 
likuiditas, ukuran perusahaan, struktur aktiva dan pertumbuhan aset  terhadap 
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Profitabilitas yang diukur dengan menggunakan return on aset 
(ROA) memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal 
perusahaan manufaktur. Ini menandakan bahwa semakin tinggi 
struktur modal maka semakin kecil profitabilitas perusahaan. Hal ini 
dikarenakan perusahaan akan menggunakan dana internal yang 
dimiliki berupa laba ditahan untuk pembiayaan. 
2. Likuiditas yang diukur dengan menggunakan quick ratio memiliki 
pengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal perusahaan 
manufaktur. Ini berarti semakin tinggi struktur modal maka semakin 
rendah likuiditas perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan lebih 
memilih penggunaan aset lancar yang dimiliki untuk pembiayaan. 
3. Ukuran perusahaan yang diukur dengan menggunakan log natural 
dari total aset memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap 
struktur modal perusahaan manufaktur. 
4. Struktur aktiva memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap 
struktur modal perusahaan manufaktur. Ini berarti semakin tinggi 





sebaliknya. Hal ini diakibatkan perusahaan lebih memilih 
memaksimalkan dana internal yang dimiliki daripada menjaminkan 
aktiva tetapnya untuk mendapat tambahan hutang. 
5. Pertumbuhan aset memiliki pengaruh negatif tidak signifikan 
terhadap struktur modal perusahaan manufaktur. 
6. Profitabilitas,likuiditas, ukuran perusahaan, struktur aktiva, 
pertumbuhan aset memiliki pengaruh secara bersama - sama 
signifikan terhadap struktur modal perusahaan manufaktur  
B. Saran 
1. Manajemen Perusahaan 
Bagi pihak manajemen perusahaan manufaktur sebaiknya sebelum 
menetapkan kebijakan struktur modalnya agar terlebih dahulu 
memperhatikan variabel Likuiditas dan Struktur Aktiva yang dimilki. 
Semakin tinggi struktur modal yang diproxy DER maka likuiditas dan 
struktur aktiva akan menurun, dan sebaliknya semakin rendah tingkat 
DER maka semakin tinggi likuiditas dan struktur aktiva. Dengan ini 
perusahaan yang memilki likuiditas dan struktur aktiva yang tinggi 
sebaiknya menggunakan dana internalnya terlebih dahulu daripada 
menggunakan hutang untuk membiayai kegiatan perusahaannya. Dengan 
penggunaan dana internal yang lebih diutamakan maka tingkat hutang 







2. Bagi peneliti selanjutnya 
a. Meneliti variabel-variabel lain selain variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini yang mungkin berpengaruh terhadap struktur modal, 
karena mengacu pada hasil penelitian ini variabel profitabiitas, 
likuiditas, ukuran perusahaan, struktur aktiva dan pertumbuhan aset 
hanya mampu mempengaruhi struktur modal secara bersama – sama 
sebesar 42,68% dan sisanya dipengaruhi variabel lain. 
b. Menggunakan periode penelitian yang lebih panjang untuk 
mengetahui konsistensi dari pengaruh variabel-variabel independen 
tersebut terhadap struktur modal. Selain itu, harus 
mempertimbangkan kestabilan kondisi perekonomian yang 
berhubungan dengan rentang waktu penelitian tersebut. Tujuannya 
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1. Daftar Perusahaan 
No Perusahaan 
1 Unilever Indonesia Tbk 
2 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
3 Berlina Tbk 
4 Mandom Indonesia Tbk 
5 Nipress Tbk 
6 Malindo Feedmill Tbk 
7 Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
8 JAPFA Comfeed Indonesia Tbk 
9 Asahimas Flat Glass Tbk 
10 Ekadharma International Tbk 
11 Astra International Tbk 
12 Astra Otoparts Tbk 
13 Gajah Tunggal Tbk 
14 Indomobil Sukses Internasional Tbk 
15 Betonjaya Manunggal Tbk 
16 Kalbe Farma Tbk 
17 Lion Metal Works Tbk 
18 Indofood Sukses Makmur Tbk 
19 Mayora Indah Tbk 
20 Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
21 Ultrajaya Milk Industri & Trading Tbk 
22 Lionmesh Prima Tbk 
23 Gudang Garam Tbk 
24 Kimia Farma Tbk 
25 Tempo Scan Pacific Tbk 
26 Pelangi Indah Canindo Tbk 
27 Sierad Produce Tbk 
28 Suparma Tbk 
29 Toto 
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